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済産業省及び中小企業庁[2017]によると、2015 年から 2020 年にかけて約 31 万人の中
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図表１−２：事業支援センターで成約した事業引継件数の推移(成約件数）
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がある。また、キーパーソン・ディスカウントの実証研究については Worrell, Davidson 






















図表3： キーパーソン・ディスカウントに関する先行研究のまとめ  
 
（出所）Shannon P. Pratt [2009]より筆者作成 
 
 Worrell, Davidson and Garrison [1986]は、キーパーソンが死亡した場合の株式市場
の反応を考察している。キーパーソンを CEO（社長）、Chairman（会長）、CEO/Chairman
（社長と会長の両者）と定義し、キーパーソンの死亡が Wall Street Journal 紙で報道さ
れた日をイベント日として、イベントスタディ[N=127]を行っている。その結果、イベ



















Bolten and Wang[1997]は、Vice President 以上の役職者をキーパーソンと定義し、













2.2  米国内国歳入庁（Internal Revenue Service）の定義 






























 In Estate of Mitchell v. Commissioner の判例では、創業者兼経営者の Mitchell 氏の死
去にあたって 10%のキーパーソン・ディスカウント（事業価値から 10％減額）を認めて





 In Estate of Feldmar v. Commissioner の判例では、創業者兼経営者の Feldmar 氏の死
去にあたって、最終的に 25%のキーパーソン・ディスカウント（事業価値から 25％減額）




















 In re the Marriage of Nelson の判例では、Nelson 夫妻が運営していた大規模な空調






 Billigmeier v. Concorde Marketing, Inc.の判例では、株主が 2名しかいないメーカー
の少数株主持分（36％）の価値評価が問題となった。2名は株主であると共に経営者で
あり、1名（A 氏）が過半数を保有し、もう 1名（B 氏）が少数株主であった。問題は、





 In Litman v. United States の判例では、Hotels.com の創業者の所得税の更正において




































































3.2  仮説検証方法 

























𝐶𝐴𝑅[−1,1] = 𝛽1・SGR+𝛽2・Size+𝛽3・𝑙𝑛𝑀𝑉+𝛽4・𝑁𝐼𝑀+𝛽5・𝐴𝐺𝐸 
    +𝛽6・𝐹𝑜𝑢𝑛𝑑𝑒𝑟+𝛽7・𝑆𝑢𝑑𝑑𝑒𝑛+𝛽8・𝑀𝐾𝑇 + 𝐶 + 𝜀 
 
SGR:  売上高成長率（イベントの直前期から３期平均） 
Size:  規模ダミー 
lnMV:  ln 時価総額 
NIM:  当期純利益率（イベント直前期） 
AGE:  年齢ダミー 
Founder: 創業者ダミー 
Sudden: 突然度ダミー 
MKT:  株式市場ダミー 










































































3.3  サンプルデータ 



















尚、採用した全サンプル企業の詳細は Appendix に添付した図表の通りである。 
 
４．キーパーソン・ディスカウントの分析 
4.1  CARの分析 
 CAR について、イベント前後の CAR の推移、サンプル企業の属性別の CAR を解釈
した上で、CAR の変動要因を前述の仮説に基づいて回帰分析によって検証する。 
 図表 9はイベントスタディの結果を要約したものである。イベント日前後７営業日の











尚、イベント日から 6営業日後（T+6）の AR は‐0.56 と 2番目に低い AR の結果と
なっており、5％水準で統計的に有意な結果となっている。イベント日から 3営業日後
（T+3）の AR についても 10％水準で統計的に有意な結果となっている。これらは業績
の下方修正の公表等に起因した株価反応と推測される。 
 上記を加味し、キーパーソンの交代に起因する CAR の変動要因を分析するため、図
表 10の通り、イベント日前後１営業日の累積での Abnormal Return（AR）を測定し、
CAR−0.66 [-1,1]をベースに次章以降の分析を進める。 
 











4.2  属性別の分析 
 次に、サンプルの属性に従って CAR[-1,1]を分析する。 
 最初に、CAR の変動が大きいサンプル企業の特徴を考察する。図表 11は CAR の変
動が大きい上位 5社と下位 5社を要約した表である。CAR[-1,1]が大きくマイナスと




た点にある。尚、マイナス CARs トップ 5 の企業において、創業者社長は１名しかいな
い。 











 次に、サンプル企業を幾つかのサブグループに分類し、CAR を考察する。 




ンが 60歳以下のサンプルは 29社と全体の 3分の 1程度であり、CAR[-1,1]の平均値
は-2.40とマイナスの結果となった。その内、CAR[-1,1]が正の値となったサンプルは
8社、負の値となったサンプルは 21社あり、負の値となったサンプルが多い。キーパ




















































































分析の結果は図表 17 の通りである。 
図表16　売上高成長率（イベント直前３期平均）がプラスもしくはマイナスの場合のCAR[-1,1]
（単位：％、社）
平均値 中央値 標準偏差 標準誤差 観測数 正の値 負の値
売上高成長率がプラスの場合 -0.79 -0.57 4.93 0.66 56 21 35











































































  前章までの分析結果より仮説 1と仮説 5については統計的に有意な結果が得られた





























 重回帰分析の株式市場ダミーの t 値は 0.06となっており、統計的に有意な結果が得
られなかった。従って、仮説は支持されなかった。 
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2901	石垣食 2303	ドーン 6836	ぷらっと 9853	銀座ルノア 3913	ｓＭｅｄｉｏ 5987	オーネックス 5216	倉元 7869	日本フォーム 2492	インフォＭＴ 6159	ミクロン 1994	高橋ウォール 6149	小田原エンジ 7919	野崎紙 5189	桜ゴム 3321	ミタチ




































































































企業タイプ 同族 同族 同族 同族 同族 同族 同族 同族 同族 同族 同族 同族 同族 同族 同族
イベント日 2004/6/30 2009/10/10 2008/6/6 2017/5/8 2017/2/28 2008/2/18 2012/11/6 2013/2/28 2017/3/28 2011/1/6 2004/5/4 2010/4/10 2006/4/19 2003/2/15 2017/9/4
従業員数 317 31 130 228 64 292 532 164 345 208 238 147 606 287 383
売上高（ｲﾍﾞﾝﾄ直前期）（百万円） 1,478 528 2,210 7,646 1,282 6,748 8,546 2,922 6,154 2,028 11,782 3,035 20,508 6,401 33,780
時価総額（百万円） 1,302 603 666 5,927 3,211 5,783 3,261 804 82,499 2,594 3,936 3,708 4,313 1,609 11,356
営業利益率(ｲﾍﾞﾝﾄ直前) 1.83 -7.20 -12.26 3.87 13.65 16.38 9.34 1.64 31.78 -7.89 5.05 2.97 1.61 4.36 2.05
当期純利益率(ｲﾍﾞﾝﾄ直前) 2.03 -3.79 -14.75 2.52 -0.23 9.59 0.22 1.37 19.58 -5.23 6.96 2.70 0.65 1.77 1.42
ROE(ｲﾍﾞﾝﾄ直前) 2.74 -1.59 -9.19 3.50 -0.19 18.66 0.66 1.39 12.50 -2.00 9.74 1.15 3.95 5.52 6.87
キーマンのタイトル 会長 社長 会長 会長 社長 社長 会長 創業者 社長 会長 社長 社長 相談役【前会長】 会長兼社長 会長
創業者 Y Y Y N N N Y Y Y Y N N N N Y
死因及び交代事由 肺炎 心不全 病名非公表 大腸がん 不明 体調不良による辞任 呼吸不全 間接性肺炎 心筋梗塞 肺炎 すい臓がん 敗血症 呼吸不全 不明 腎不全
キーマンの年齢 79 52 64 67 55 58 70 95 51 83 60 63 76 76 78
16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
6424	高見サイ 5386	鶴弥 9955	ヨンキュウ 5603	虹技 6874	協立電機 2698	キャンドゥ 6482	ユーシン精機 4651	サニックス 6896	北川工業 6408	クラッチ 9475	昭文社 4694	ＢＭＬ 9932	杉本商 2664	カワチ薬品 9941	太洋物産




























































































企業タイプ 同族 同族 同族 同族 同族 同族 同族 同族 同族 同族 同族 同族 同族 同族 同族
イベント日 2000/12/12 2012/6/6 2011/7/19 2017/2/21 2015/11/27 2011/2/22 2002/12/17 2017/1/10 2013/12/4 2002/5/9 2005/9/27 2013/10/29 2009/4/27 2007/6/27 2010/5/19
従業員数 629 473 142 740 651 1,016 422 1,830 505 1,429 543 3,912 485 1,950 70
売上高（ｲﾍﾞﾝﾄ直前期）（百万円） 10,754 10,542 35,595 19,772 29,525 62,407 12,833 50,955 10,222 43,707 17,125 99,047 24,724 224,653 53,377
時価総額（百万円） 3,258 3,534 12,550 7,767 6,121 12,360 22,826 9,148 13,877 7,456 34,789 85,279 9,974 63,302 1,132
営業利益率(ｲﾍﾞﾝﾄ直前) 3.05 6.58 2.22 8.73 2.82 1.60 11.30 2.03 2.77 3.16 11.40 8.27 -0.34 4.65 -6.43
当期純利益率(ｲﾍﾞﾝﾄ直前) 0.51 6.09 2.37 1.87 2.13 0.47 5.86 0.82 0.25 1.92 6.27 5.04 0.36 2.62 -6.57
ROE(ｲﾍﾞﾝﾄ直前) 1.30 6.30 4.61 4.03 8.01 3.41 6.41 15.38 0.09 5.08 3.06 9.42 0.39 7.50 -89.26
キーマンのタイトル 会長 会長 会長兼社長 社長 社長 社長 社長 社長 会長 社長 社長 社長 会長 相談役（創業者） 社長
創業者 Y N Y N N Y N Y Y N N N N Y N
死因及び交代事由 心不全 肺炎 不明 急性心筋梗塞 胃潰瘍 病死（2週間放置） 急性心不全 咽頭膿瘍 肺炎 呼吸不全 健康問題による退任 健康問題によリ取締役へ 喉頭がん 肺ガン 心不全






31 32 33 34 35 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45
2432	ディーエヌエ 9823	マミーマート 6839	船井電 7947	エフピコ 2300	きょくとう 5947	リンナイ 2705	大戸屋ＨＤ 9757	船井総研ＨＤ 4714	リソー教育 5310	東洋炭素 6966	三井ハイテク 8219	青山商 7936	アシックス 7513	コジマ 9601	松竹

































































































企業タイプ 同族 同族 同族 同族 同族 同族 同族 同族 同族 同族 同族 同族 同族 同族 同族
イベント日 2011/5/26 2016/3/9 2017/7/6 2017/5/23 2017/3/31 2017/3/24 2015/7/27 2014/1/21 2012/6/20 2009/1/3 2008/7/11 2008/1/15 2007/9/30 2007/4/26 2006/12/14
従業員数 1,810 704 2,826 4,513 920 10,512 589 565 539 1,974 2,927 4,271 4,230 4,712 1,290
売上高（ｲﾍﾞﾝﾄ直前期）（百万円） 146,501 98,439 133,838 172,858 6,803 330,256 26,012 10,065 19,814 30,974 50,446 214,556 194,515 501,335 95,542
時価総額（百万円） 345,798 19,164 31,145 268,362 3,769 462,638 14,809 25,345 39,591 109,979 26,924 144,897 263,751 39,146 111,366
営業利益率(ｲﾍﾞﾝﾄ直前) 41.13 2.80 -5.06 8.78 5.31 10.31 2.31 26.08 4.01 15.31 -4.44 11.07 10.41 -1.11 2.34
当期純利益率(ｲﾍﾞﾝﾄ直前) 21.25 1.71 -5.04 6.34 1.38 6.76 1.17 19.71 0.99 8.28 -8.32 3.64 7.13 0.38 1.17
ROE(ｲﾍﾞﾝﾄ直前) 0.00 7.96 -8.44 11.50 2.56 8.44 6.73 13.10 74.24 5.52 -7.98 3.55 16.86 3.07 1.88
キーマンのタイトル 社長 会長 相談役 会長兼CEO 社長 会長 会長 最高顧問（創業者） 社長 会長 会長（創業者） 会長（創業者） 会長 名誉会長 会長
創業者 Y N Y Y N N Y Y N Y Y Y Y Y N
死因及び交代事由 看病による退任 肺炎 肺炎 肺炎 病死 肺炎 肺がん 肺炎 病気 心不全 肺がん 肺炎 心不全 肺炎 急性白血病




61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 71 72 73 74 75
4911	資生堂 6702	富士通 9532	大ガス 7255	桜井製 2667	イメージワン 7458	第一興商 3401	帝人 3382	セブン＆アイ 8028	ユニファミマ 2193	クックパッド 9735	セコム 7269	スズキ 8031	三井物 9509	北海電 9033	広電鉄









































































































企業タイプ 非同族 非同族 非同族 同族 非同族 同族 非同族 同族 非同族 同族 非同族 非同族 非同族 非同族 非同族
イベント日 2013/3/11 2010/1/22 2008/3/6 2010/4/27 2009/6/3 2006/8/28 2001/11/12 2016/4/7 2017/2/6 2016/1/20 2016/5/14 2015/6/30 2015/1/20 2014/9/25 2013/1/9
従業員数 33,356 172,336 19,009 386 47 3,364 24,026 54,448 16,601 321 43,071 61,601 47,118 11,027 2,289
売上高（ｲﾍﾞﾝﾄ直前期）（百万円） 677,727 4,528,405 1,326,785 3,948 2,209 124,654 923,446 6,045,704 424,435 16,845 881,028 3,015,461 11,155,434 630,340 35,549
時価総額（百万円） 530,800 972,909 664,782 2,092 1,125 97,779 394,527 3,866,660 841,370 100,744 1,859,078 1,478,401 2,895,981 203,451 20,886
営業利益率(ｲﾍﾞﾝﾄ直前) 3.84 2.93 5.04 5.07 -3.26 10.58 3.19 6.25 3.88 29.75 14.12 6.14 2.46 0.69 3.97
当期純利益率(ｲﾍﾞﾝﾄ直前) -2.17 1.22 2.72 2.84 -6.93 3.85 0.11 1.66 2.17 5.54 9.07 3.67 2.83 0.42 3.49
ROE(ｲﾍﾞﾝﾄ直前) -5.09 6.80 5.72 1.95 0.00 7.15 0.31 6.89 0.00 4.44 9.43 6.90 9.65 -40.08 3.02
キーマンのタイトル 社長 社長 社長 社長 社長 社長 社長 会長兼CEO 社長 社長 会長と社長 会長兼社長 社長 社長 社長
創業者 N N N N N N N N N N N Y N N N
死因及び交代事由 健康問題 健康問題 健康問題 健康問題 健康問題 健康問題 健康問題 退任（人事提案否決） ユニーとファミマの合併 創業株主からの提案 解任 事業承継 定期交代 体調不良 解任
キーマンの年齢 53 62 67 60 58 53 59 83 70 47 64 85 64 62 55
76 77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90
9885	シャルレ 8050	セイコーＨＤ 7513	コジマ 9107	川崎汽 7272	ヤマハ発 5202	板硝子 6773	パイオニア 9983	ファストリ 3402	東レ 7202	いすゞ 6501	日立 4569	キョーリン 5714	ＤＯＷＡ 9783	ベネッセＨＤ 6895	ダイヤ電機




































































































企業タイプ 同族 同族 同族 非同族 非同族 非同族 非同族 同族 非同族 非同族 非同族 非同族 非同族 非同族 同族
イベント日 2012/4/20 2010/4/30 2010/2/16 2009/12/28 2009/12/10 2009/8/27 2008/10/31 2002/5/8 2002/4/2 2000/12/13 2009/3/16 2008/4/25 2009/4/11 2016/9/10 2016/6/27
従業員数 329 18,442 4,539 7,740 49,994 28,338 32,115 1,853 33,791 20,690 361,796 2,247 4,325 21,022 2,134
売上高（ｲﾍﾞﾝﾄ直前期）（百万円） 22,908 230,766 459,840 1,244,317 1,153,642 739,365 774,477 344,170 1,015,713 1,597,701 11,226,735 81,070 346,885 444,190 59,208
時価総額（百万円） 12,390 53,171 32,570 285,488 401,397 185,624 27,098 309,735 368,590 56,779 895,922 91,586 174,500 356,538 5,380
営業利益率(ｲﾍﾞﾝﾄ直前) 3.45 3.71 1.45 -6.21 -5.42 -2.92 -9.76 14.65 3.20 1.15 1.27 9.85 4.46 1.79 3.94
当期純利益率(ｲﾍﾞﾝﾄ直前) 1.97 0.69 0.72 -8.20 -18.74 -7.02 -23.36 8.09 0.56 -10.69 -7.87 2.24 1.42 0.83 1.26
ROE(ｲﾍﾞﾝﾄ直前) 5.47 -11.36 -23.75 9.39 -71.22 -9.38 -6.98 0.00 0.91 -55.40 -2.52 2.24 -23.18 -4.50 -16.01
キーマンのタイトル 社長 社長 社長 社長 社長 社長 社長 社長 社長 社長 社長 社長 社長 社長 社長
創業者 N N N N N N N Y N N N N N N N
死因及び交代事由 取締役会による協議 解任 社長による提案 定期交代 健康問題 家庭の事情 引責辞任 引責 院政？前社長は会長兼CEOに就任 定期交代 引責辞任 健康問題 定期交代 創業家の意向 引責辞任
キーマンの年齢 56 72 46 63 63 53 61 53 71 61 62 54 58 65 59
